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CHILI — Réforme décisive du systeme de retraites

Fin janvier, le Chili a adopté une nouvelle réforme des retraites, la premiére d'une telle ampleur en
quarante-trois ans, soit I'époque de Pinochet, et une promesse de longue date du président Gabriel Boric.

Cette réforme transforme le systéme de
capitalisation en un modéle mixte. Nécessaire pour
garantir des pensions dignes aux personnes agées,
elle reflete un climat politique favorable et une
collaboration entre partis accrue en dépit des
élections présidentielle et [égislatives qui se tiendront
en fin d’année. La réforme constitue également un
levier important pour « renflouer » les fonds de
pension, affectés par dimportants retraits
exceptionnels pendant la crise du Covid-19, et pour
redonner de la profondeur au marché chilien des
capitaux.

La réforme des retraites : en quoi consiste-t-
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modéle de capitalisation individuelle dans lequel
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donnée aux fonds destinés au prét a I'Etat. Sur les 7 pp de nouvelles contributions, 1,5 point servira a un
prét & I'Etat pour financer les retraites actuelles (remboursé au travailleur au moment de sa retraite), 4,5
points iront directement au compte individuel du travailleur et 1 point, ajouté au 1,5 point existant,
alimentera le « pilier solidaire ». Ce dernier vise a financer les pensions garanties universelles (PGU) et a
augmenter les retraites versées aux femmes (en moyenne inférieures de 11% a celles des hommes). La
réforme prévoit également une augmentation de la PGU a 250 000 pesos chiliens (contre 214 000
auparavant). Introduite en 2008 par Michelle Bachelet, cette pension est destinée aux plus démunis, soit
actuellement 2,6 millions de personnes. Bien qu'essentielle dans la lutte contre la pauvreté, méme revue a
la hausse, elle resterait modeste puisqu’inférieure a 50% du salaire médian.
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Les ressources destinées a I'Etat (soit 1,5 pp au titre du prét déja mentionné et 2,5 pp financant les PGU)
seront gérées par un Fonds Autonome de Protection de Prévoyance (FAPP), doté d'un modeéle de
gouvernance similaire a celui d'une banque centrale. La réforme ne supprime pas les AFP, mais ouvre la
voie a une concurrence accrue en éliminant certaines barriéres a I'entrée (minimum de liquidité) et en
soumettant 10% des cotisants, choisis aléatoirement, a un appel d'offres tous les deux ans. Elle inclut des
dispositions pour éviter les risques de liquidité lors des transferts de fonds et crée un systéme unifié pour
la réclamation des impayés. Enfin, les types de fonds actuels (de A a E, du plus risqué au moins risqué)
seront remplacés par dix fonds dits « générationnels » .

Implications économiques : que peut-on attendre ?

La réforme présente des avantages significatifs pour les retraités, qui bénéficieront de taux de
remplacement plus élevés. Auparavant, les retraites étaient souvent trés faibles en raison de problémes
structurels tels que des contributions insuffisantes et . .
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Au titre des implications économiques, celles susceptibles d’affecter le marché du travail restent incertaines
méme s’il est probable que la réforme entraine une augmentation du travail informel en raison de la hausse
des codts pour les employeurs.

Sur les marchés financiers, la réforme devrait augmenter la capacité a résister aux chocs externes. Les
retraits post-Covid ont modifié la structure des marchés financiers domestiques, entrainant une
dépréciation du peso et une baisse de la demande Ve . .

pour la dette locale. Ces retraits ont réduit les actifs Taux d'épargne et d'investissement
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pourrait réduire la détention de dette par des acteurs
étrangers, renforcée aprés les retraits, et contribuer
a « lisser » les fluctuations du peso et des taux d'intérét.
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Sur les dépenses publiques, I'effet est encore incertain mais trés probablement Iégérement négatif. Les
dépenses liées aux PGU exercent une pression constante sur le budget et la réforme n'éliminera pas ces

" Les cotisants ne pourront plus choisir le type de fonds selon le risque, ils seront affectés automatiquement selon leur tranche
d’age.
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pressions. Du c6té des dépenses, I'augmentation de la PGU et les contributions remboursables vont les
alourdir. Du cbté des revenus, une hausse de l'informalité pourrait réduire les contributions, tandis qu'une
augmentation des codts pour les entreprises affecterait, « toutes choses égales par ailleurs », les recettes
fiscales. Cela pourrait contrer les bénéfices de la réduction des taux d’intérét mentionnée précédemment.

La situation budgétaire reste cependant confortable malgré sa détérioration récente. Le déficit a atteint
2,9% en 2024, soit 1 pp de plus que prévu. L’'impact de la réforme pourrait compliquer la « combinaison »
d’objectifs du gouvernement : réduction du déficit (a 1,1% en 2025 et 0,5% en 2026) mais aussi volonté de
réduire d'autres taxes, comme I'impdt sur les sociétés (de 27% a 24-25%, encore en négociation). Bien
que la dette publique reste faible, elle pourrait excéder la limite prudente de 45% établie par le
gouvernement.

Implications politiques : que peut-on discerner ?

L'adoption de la réforme des retraites marque un tournant pour le gouvernement Boric, frustré par I'échec
de ses réformes emblématiques, telles que la réforme fiscale ou la nouvelle Constitution. Ce succés
s'ajoute a d'autres avancées (semaine de 40 heures et hausse historique du salaire minimum). Renforgant
I'épargne nationale sans exagérer le codt fiscal, revendiquée par le gouvernement et 'opposition, cette
réforme témoigne d'une capacité de collaboration, suscitant I'espoir d'une stabilité politique vertueuse. Cela
suggeére que les élections de novembre ne devraient pas emprunter un virage a 180°, les Chiliens
récompensant la « bonne gestion » et sanctionnant les scandales et incompétences, comme lors des
derniéres élections régionales et municipales d'octobre.

Article publié le 14 février 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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